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1．はじめに
　J．M．ケインズは、学者としてだけではなく、実務家として、投資家としても傑出した人物であって、
彼ほどの実践家としての両立を果たした学者はいまだに並ぶものがないと言われる。本稿は、その投資
家としてのケインズに光を当てる。「ケインズとファイナンス」というと、まず思いつくは、投資の資
金調達にかかわる貨幣需要のファイナンス動機（finance　motive）であるが、これについては、　Ohara
（2000）で詳しく述べたので、本稿では別の面からケインズを検討したい。
　本稿の貨幣理論の分野からの動機付けとしては、『一般理論』の革新的利子理論である流動性選好理
論の起源への手がかりが得られるのではないかということである。流動性選好によって、それまでアカ
デミックで高度に抽象的であった貨幣理論の世界に、貨幣の投機的需要という投機的な現実世界が接合
されたのである。流動性選好は、他の象牙の塔に専念した学者と違い、ケインズが、投機の現場の世界
に身をおいていたからこそ出てきた新概念なのかどうか、そこに興味がある。
　より具体的には、貨幣理論の世界の一重要論点に関わっている。Krege1（1983）は、ケインズの有効
需要などの『一般理論』の起源と本質が、流動性選好と結び付いた第17章自己利子率理論にあり、そ
れはひいては、1932年のスラッファのハイエク批判論文の商品利子率理論に起因すると、主張した。こ
れに対して、Harcourt（1983）はコメントにおいて、ケインズの投資に関する大学財務責任者的見解
College　Bursar　Viewという皮肉的題名をつけて批判した。　College　Bursar　Viewとは何を意味してい
るのかと言うと、渡辺良夫・緒方俊雄両教授の見事な日本語訳補注から引用して説明しておくと、「ケ
インズは1919年、彼が36歳の時、キングズ・カレッジの第二財務責任者（Second　Bursar）に任命され、
さらに1924年以降彼が死ぬまで第一財務責任者（First　Bursar）として大学資産の運用によって財政的
基礎を築くことに貢献している。余剰財産などを現金のまま寝かせていた従来の資産管理法を改め、資
産管理を積極的に改革し大学財政を立て直した彼の財務責任者としての活躍」というように解説されて
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いる。この点からも、投資家ないし投機家としてのケインズは、実際どのようなものであったのであろ
うか？という興味に至った。
　一方、ケインズ『一般理論』p．156の美人投票のアナロジーの一節は、あまりにも有名であるので、
またここで引用するまでもあるまい。ただ、ケインズが同様の見方をしたのは、『一般理論』執筆時よ
りもずっと前からであった。確かに、美人投票という明確な語句でのアナロジーはなく、説明が『一般
理論』より詳しくないが、同様な株式市場の描写は、1930年の『貨幣論』　（第2巻邦訳pp．377－378）
にも存在する（加納1989）。本稿の前半では、美人投票のアナロジーの現代経済理論における意味につ
いて検討する。
　なお最初にお断りとして、美人投票というと、フェミニズムの現代では問題になるかもしれないが、
フェミニズムの問題提起が普及していなかったケインズの時代では、歴史的事実としてイギリスでは実
際には行われていたことでもあり、フェミニズムが敵視するミス・コンテストとは異なり、男性が女性
を外見的容姿で客観的に評価しようというものではなく、あくまで社会心理の読み合いということがケ
インズの趣旨であることω、エッセンスを他に短い言葉で表現する代替的なよい言葉が見つからないの
で②、本稿では、そのような意味で、美人投票のまま使用させていただく。本稿の前半では、ケインズ
の投機論の中でも、美人投票のアナロジーに焦点を当てて検討を行う。
　本稿の後半では、『ケインズ全集』第12巻ωの原典実証から、ケインズの実際の投資活動をトレース
する。ここで、学説史研究の資料として疑問が出るかもしれない。『ケインズ全集』では、Moggridgeの
編集というフィルターがかかっている可能性が指摘されているからである。本稿とは別なテーマだが、
吉田（1997）は、『ケインズ全集』第13，14巻におけるケンブリッジ・サーカスのケインズ革命への関
与に関してMoggridgeのバイアスの存在を主張している。同様に、投資活動に関する『ケインズ全集』
第12巻の編集においても、意図した、あるいは意図せざるバイアスがかかっている可能性はある。し
かし、ケインズの手稿自体に基づいているのには違いがないので、第一次接近としては認められるであ
ろうと考えている。
　本稿では、前半の第2節では、株式市場に関する美人投票のアナロジーに焦点を当てて検討を行う。
後半の第3節では、ケインズの投資家としての活動を検討する。
2．ケインズの美人投票のアナロジー
　ケインズの美人投票のアナロジーをわかりやすく研究した文献として、まず日本の青木（1988）を挙
げたい（4）。青木（1988）は、美人投票論を、最小限の二人の被審査対象者と二人の投票者のゲームとして、
ωフェミニズムの立場からは、女性をネタに賭けをするとは不謹慎度はもっとひどいという意見もあろう。
②フェミニズムに考慮して、「株式市場は人気投票」だと言う言い方をしている学者もいるが、いまひとつ本質を言
い当てていない気がする。
（3）以下、Collected　Writingsの頭文字をとって、　C．　W．12と略記する。
ω日本における先行研究では、論文データベースの対象である1984年以降において、ケインズの美人投票をタイトルにして
いる論文は、二つしか見つからなかった。一っは、青木（1988）であり、もう一っは、鈴木芳徳神奈川大学教授による「ケイ
ンズ美人投票論の謎」という題目での学会報告である。後者は、2003年度秋季証券経済学会において報告される予定のもの
であり、筆者も学会に参加したのだが、ご本人のご事情で報告がキャンセルされ、どのような内容かは現段階ではわからない。
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フォーマルに定式化している。たとえ、客観的に被審査対象者Aが被審査対象者Bよりも美人だとして
も、投票者1が投票者2がBに投票すると予想すれば、自分もBに投票して、賞金をもらったほうが得
になる。もちろん、最初に、他者がAに投票すると予想すれば、Aが均衡解になる。っまり、ゲームに
複数解が存在し、結果に不確定性が存在する。審査員が二人の場合は、票が割れた場合、ノーカウント
となるが、混合戦略を認めれば、（1／2，1／2）が投票者の解となる。青木は、補論において、discreteに
も結果が必ず出るような、投票者を三人に拡張したモデルも提示している。
　上記モデルにおいては、経済主体の情報構造は何の仮定もなされていない。つまり、そこでは、真の
ファンダメンタルズとは関係なく、価格が付きうるバブル性が存在している。青木（1988）は、Cass
and　She11のSun　Spot　Theoryとの関連を指摘している。つまり、元々が不確定な複数均衡なのだから、
勝手な第三者的なものをシグナルにして、参加者が均衡を決めることも出来るということである。また、
青木（1988）は、Townsend（1983）を引用して、「平均的意見がどのような平均的意見を予想するかを予
想することの難しさ」を指摘している。つまり、ケインズの美人投票論は、経済における期待形成の問
題、合理的期待とマーケットの関係の本質に関するより大きな問題に行きつく。これは、次の研究プロ
ジェクトの課題としたい。
　美人投票を、現代の経済理論のツールで金融市場分析に生かそうとしている論文の中で代表的なのが、
Biais　and　Bossaerts（1998）である。彼らは、投機市場での自分が買ったよりも高く売れるという予想
のもと、投機に参加するという行為をベイズ・ゲーム論の枠組みの中で、モデル化している。ベイズ・
ゲームの枠組みでは、従来はハーサンイ（Harsanyi）のコモン・ナレッジの事前分布のbeliefのヒエラ
ルキーの仮定の下で解かれていた問題を、彼らは、金融市場の現実に近づけるべく、ケインズの美人投
票の概念を重視して、事前分布が人によって異なる場合、したがって分布が未知な場合に拡張する一つ
の試みをした。彼らは、これにより、いくつかの金融市場のstylized　factが導き出せたとしている。
しかし、パラメ・一一一ターに依存して、一般性がないことは彼らも認めている。
　実は近年、ケインズの美人投票論は、もっと基礎経済学的な分野、実験経済学の分野で、非常に注目
されている。ケインズの美人投票論は、ゲーム理論の領域にも広がっている。考えればすぐに思いつく
ように、美人投票論における他のゲーム参加者に関する予想の連鎖は、ゲーム理論の基礎であるナッシ
ュ均衡の枠組みとも関連があるのである。
　Nagel（1995）は、美人投票論のエッセンスをシンプルなゲームに仕立て、実験経済学の研究を行った。
Nage1（1995）は、それをgusssing　gameと称している。参加者に［0，100］までの数字を言ってもらって、
投票されたのが多い人に報酬が与えられる。ここにおいて、自分の好きな数字ではなく、他の参加者が
答えそうな数字を考える、そして参加者間で予想が連鎖するという点で、美人投票のエッセンスを備え
ていると言えよう。Duffy　and　Nage1（1997）によると、　Nage1（1995）における結果は、参照値をmedian，
maximumなどに変えても成立するとのことである。　Ho，　Camerer，　Weigelt（1998），　GUth，　Kocher　and
Sutter（2002）は、その延長線上にある実験経済学の論文である。
　その他、ケインズとファイナンス研究の接点を研究した先行研究として、Gennotte　and　Leland
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（1990）のように、1987年のブラックマンデーの株価暴落の原因として、ケインズ美人投票論の群集心理
に求める論文や、投機への認識における「慣習」の重視におけるジョージ・ソロスとケインズの共通性
を見出したCross　and　Strachan（1997）がある。また、ケインズの美人投票論は、テレコム産業論にお
いても、ヨーロッパ先進諸国における第三世代携帯電話の入札の分析においても、さかんに利用されて
いるようである（Binmore　and　Klemperer（2002）など多数の文献）。
　経済学説史の立場から、ケインズの投機観に関しては、加納（1989）において、Leijonhufvud（1981）
におけるケインズの投機観の認識の誤りの指摘を通じて、議論がなされている。
3．ケインズの投資活動
　3．1　ケインズの投資活動に関する先行研究
　Chua　and　Woodward（1983）は、ケインズの投資パフォーマンスを現代ファイナンス理論の計量データ
手法で分析したものである。これは、Moggridgeの編集による『ケインズ全集』第12巻の出版前に、ケ
インズの投資結果のデータを得て、いち早く発表されたものである（彼らの表は、C，W．12，　p．91，
Table　6のChest　Fundの列のみに相当する）。ただし、　Chua　and　Woodward（1983）力粉析対象とした運
用データは、ケインズが運用を担当したケンブリッジ大学キングズ・カレッジのChest　Fundという一
部のファンドのデータのみであることに注意が必要である。Moggridgeの『ケインズ全集』の編集注
（C．W．12，　pp．89－90）によると、他のキングズ・カレッジの財務のファンドには、厳しい投資対象の制
限があった。まず、カレッジのメインのファンドは、安全な債券しか投資できなかった。他に、
MoggridgeのいうところのファンドB、ファンドCがあった。その中で、ケインズが財務官（Bursar）に
なってから創設されたChest　Fundが一番、投資対象に自由度があった。　Chestでは、普通株、通貨、商
品先物への投資が許されていた。しかも、Moggridgeによる利益の内訳データからの推測によると、
Chest　Fundでの通貨、商品先物の売買の比率は非常に小さいことが推測される（C．　W．12，　p．90）。よ
って、できれば株式のみのポートフォリオのパフォーマンスを計測したいChua　and　Woodward（1983）カヨ
キングズ・カレッジのファンドの中からChest　Fundを取り上げたのは誤りではない。ただし、　Chest
Fundで自由な運用が認められていたといっても、大学のファンドなので、安全性のための制約は多く、
ケインズの運用としてはかなり保守的な運用をしたとのMoggridgeの判断があることには注意が必要で
ある。他方、ケインズ個人の運用では、C．　W．12，　p，113，　Table　8のように、もちろん最終的にはプラ
スだが、極めて激しい損失期が二度ほどあった。1928年には資産が三分の一以下に、1937年には資産
が半分以下に激減している。ただし、後述のように、ケインズの資産運用の上下の多くは、株よりも商
品先物が原因であった。したがって、Chua　and　Woodward（1983）が行ったのは、リスクテイクに数々の
制約のある機関投資家の株式ファンド・マネジャーとしてのケインズへの評価ということが妥当であろ
う。
　Chua　and　Woodward（1983）の計測結果では、ケインズのChest　Fundの運用の1927年から1945年ま
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での幾何平均は9．12％で、－O．89％のインデックス（5）を大きく上回っている。Chest　Fundのべ一タは、
1．78である（t値4．79）。ケインズのFund運営は、シャープ・レシオ、トレイナー、ジェンセンなど
の指標で見るかぎり、株価インデックスより優れた結果といえる。
　それに対して、『ケインズ全集』やスキデルスキーのケインズの伝記をふまえた1990年代のMini
（1995）は、ケインズの投機的活動に対して否定的で厳しい。まず、Mini（1995）は、ケインズの収入源
として、『平和の経済的帰結』の印税が入った1919年から20年以外は、投資からの収入が大半を占め
ていたことを指摘する。
　次に、ケインズが投資を始めた時期にっいて、1919年までは投資をほとんどやっていなかったとする
ハロッドの『ケインズ伝』の神話をMini（1995）は否定する。否定の一つの根拠は、すでにSkidelsky
が指摘しているように、1919年当時のケインズの証券保有残高は、ケインズの定期収入から考えても多
すぎることがある。また、Mini（1995）は、有名な1920年の為替投機の大失敗の後、ケインズは銀行家
のカッセル卿へ資金提供を求める手紙を書いているが、その中で、自分は相場の「勝手を知っている
（knows　the　ropes）（C．　W．12，　p．7）」とアピールしているのは、それ以前に相当な年数、相場をやって
きてこそ、意味を持つとしている。そして、Mini（1995）は、為替市場において、ヨーロッパ通貨は割
高であるというケインズとしては自信のあった合理的な意思決定が失敗に終わったショックが『確率
論』の改訂につながった可能性を指摘している。ただし、筆者としては、これは仮説にすぎず、可能性
に過ぎないと思う。
　また、Mini（1995）は、ケインズがインサイダー情報を利用することはなかったというハロッドの説
についても疑っている。ハロッドの理由は、ケインズが1919年から1940年まで政府の役職にいなかっ
たことであるが、Miniは、経済政策の政治の中心にいたケインズが、インサイダー情報を一切聞かな
かったということの方が逆にありえないとしている。Miniの疑いの証拠として、1925年2月、ケイン
ズは妻リディアに、イングランド銀行が金利を上げるというニュースを知ったと書き送っていることが
あげられている（P．Hill　and　R．　Keynes（eds．），　Lydia　and　Maynard，　New　York：1989，　p．296に所
収）。しかし、筆者としては一書簡では証拠が不十分であると思う。
　また、ハロッドの『ケインズ伝』では、ケインズの投機活動は、毎朝のベッドでの30分の新聞読み
から得られる情報に基づいていたことになっているが、Mini（1995）はそれも疑わしいとする。　Miniで
はなく、筆者が発見した箇所であるが、これに相当する原資料として、C。　W。12，　p．29には、1938年3
月29日付けのカーン宛ての手紙で、ケインズは、下がったアメリカ株の処分に関して述べた後、「連続
した電話での苦慮する仕事は健康にいいことは全くない。」と告白している。つまり、ケインズは、朝
の30分よりは多い、かなりの時間を投機に費やしていたことが推測される。
　次に、Mini（1995）はケインズは決して投資の天才ではなかったと指摘する。1923年以降の23年間で、
ケインズは14年しか市場平均をアウトパフォームしていない。上述のChua　and　Woodward（1983）とは
（5）キングズ・カレッジの関係者の証言により、Chest　Fundの利益は再投資されず、大学の建物の近代化などに使わ
れたとのことなので、Bankers　Magazine所収の365銘柄のイギリス工業株価平均の配当なしがインデックスとして
用いられた。なお、大学の会計年度は8月から翌年8月となっている。
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全く逆の印象の総括であるが、確かに物は言いようで、C．W．12の運用データを見ると、そういう言い
方もできる。また、Mini（1995）は、ケインズが残した遺産の多くは1940年以降の戦時の経済的安定の
中で、増えたものと指摘している。かつ、ケインズが経営に参画した投資会社の成績も芳しくない。
P．R．　Finance　Companyは1929年以降の相場下落で損失を出し、その後ケインズが取り戻したが、当初
と比べてほとんど利益を出すことなく、清算された。ただし、A．　D．　Investment　Trustについては、
Mini（1995）がケインズの失敗でないものを失敗として誤認しているのを、ここで改めておきたい。
Mini（1995）は、　A．　D．　Investment　Trustは1929年以降の大恐慌を生き残ることが出来なかったとだけ
書いて、ケインズの投資活動の失敗例として記述している。確かに、A．　D．　Investment　Trustは1929年
以降の大恐慌を生き残ることが出来なかったとというのは事実であるが、それだけは否定的過ぎて、誤
解を招く表現である。C．　W．12，　p．32のように、ケインズは、1927年にA．D．社を辞しており、逆に、
もう一方のP．R．社では、大きな損が出た後も、ケインズはモラルとして友人の資本を取り戻したいと、
投資運営を続けて、1935年にはプラスで自発的清算を迎えているので、大恐慌期にA．D．社が生き残れ
なかったのはむしろケインズがいなかったからとも言える。
　Mini（1995）の本質的な解釈部分では、ケインズの投機活動の『一般理論』への影響に関して、その
ような投機での苦闘が、ケインズをして、ベンサム的な確実性、ホモジニアスな時間というものは金融
の世界には存在しないことを痛感せしめた。そして、1923年にP．R．　Finance　Companyの目論見書を書
いた時に自信を持っていたようなcredit　cycle理論は成立しないことを、そして、非合理的な恐ろし
い群集心理の世界を、ケインズは思い知った。Mini（1995）によると、投機の体験でケインズが知った
のは、彼の富は有用な営みから得られたものではなく、無知な人々を利用して得たものであるというこ
とで、投機への罪悪感を持つようになる。これが『一般理論』の隠れたメインテーマである生産者階級
と金融階級の対立構造につながるのだとMini（1995）は述べている。　Mini（1995）は、ケインズの心境の
変化は、ムーア哲学の影響であるとするが、これについてはここではコメントを差し控える。
　しかし、筆者としては、このMini（1995）という論文にとって本質的な解釈には、原典から異論をは
さみたい。確かに、C．　W．12を通読するにつけ、ケインズは1930年代には、　credit　cycle理論などの
マーケット・タイミングで儲けることは不可能としているが、その転向は、Miniの言うように、非合
理な群集心理、パッションの不確定性に負けて、投機自体を否定したのではない。それよりもむしろ、
長期割安株逆張り投資を自信を持って人に勧めていることから、投資方針の変更にすぎず、投資自体に
は肯定的なままであった。また、C．W．12，　p．78のように、ケインズは、無知な人から利益を得るのを
罪悪感を感じるどころか、非合理なアメリカ人の投機性向を収益源としていたのである。
　具体的に原典テキスト上でMini（1995）への異論を明かにしよう。そのMini（1995）の解釈論の根拠
となる原典テキストは、「何か他の投資政策は、反社会的で、自信を破壊するもので、経済システムの
機能と相容れない」（C．W．12，　p．38）というものであるが、これは、歪曲した断片的解釈に過ぎない。
これが言われた文脈は、ケインズが参画した保険会社の投資委員会において、他の委員が、株が下落し
たので、損を出しても売りたいというのに対して、ケインズが回復まで、株を持ちつづけるべきだと主
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張している文脈である。上記引用での主語である反社会的な「何か他の投資政策」とは、他の委員の言
うような投資政策、っまり、下落におびえて株を売り払ってしまうことを意味しており、決して、ケイ
ンズが自らの投資人生に関して、自省して、反社会的であったなどと告白しているのではないのである。
このように、Mini（1995）には、原典の断片を取り出して、恣意的に解釈しているところがあるので、
注意が必要である。
　また、Mini（1995）では、ケインズが投機をする者は“too　unsettled　and　speculative　a　state　of
mind”（C．　W．12，　p．106）になるからと、ケインズが投機の悪弊を経験して、認識を改めたかのように
引用されているが、これも、C．　W．12，　p．106の文脈では、後期ケインズが否定するところのcredit
cycle理論に基づいて、循環の波を読みきって、天井ですべての株を売り抜けようとしたりする投機家
が陥る悪弊ということに過ぎず、全体の文脈としては、ケインズ自身が信じている投資戦略の失敗で反
省しているのでは全くないのである。
　次節でも後述するが、筆者の解釈では、ケインズは、政策学者としての自分と投資家としての自己を、
あきれるほど使い分けていたと解釈するのが自然であろう。ケインズは、確かに『一般理論』ではMini
（1995）の解釈に沿うような投機の反社会性的なことも述べている。美人投票的な要素が強いアメリカの
株式市場への批判とそれを是正するための為替トービン税の株版のような税の提案などである。しかし、
それは政策学者としての経済全体を考えた立場の場合の発言であって、投資家としてのケインズは、自
身の利益のため、また参画している保険会社の利益のためには、何でも駆使して、投機に罪悪感など感
じてはいなかった。
　3．2　ケインズの実際の投資活動
　次に『ケインズ全集』第12巻に残るケインズの書簡に基づいて、ケインズの投資活動をトレースし
てみたい。
　ケインズというと、世間では学者ながら株で大成功して財産を築いたというイメージが強いようだが、
ケインズの投機人生は、殿誉褒睡が激しかったというのが実際である。有名な若き日の為替投機の失敗
による破産寸前状態から立ち直った後も、決して連戦連勝といったわけではなかった。後述のように、
1929年の大恐慌の時期も、2年前の資産の1／4まで純資産を減らしたし、1938年の戻り不況の際も大き
な損を出している。また、特に1920年代は株よりもむしろ商品先物で利益を得ている。
　ケインズの投機歴の概要にっいて触れておく。著作権の関係で、表を再掲するのは難しいので、読者
の方々は、Moggridge（C．　W．12）編集の第一章のTable　lからTable　8までをよく見ていただきたい。
まず、C．W．12，　p．2のケインズの収入の表Table　lを見ると、ケインズの収入の大半は投資から得ら
れている。なんと1908年度から1946年の死まで、アカデミックな収入が投資からの収入を上回ったこ
とがない。Moggridgeはケインズの投資活動を1919年までと、大蔵省を辞めた1919年以後の二つの時
期に分けている。ケインズの初めての投資は1905年のMarine　Insurance　Companyで、1919年までで最
大の銘柄数は11であり、後期と比べると、小規模に投資をしていたといえる。ケインズは、1919年か
一131一
43　　1口　2004　10月
ら、外国為替先物市場での投機に傾倒する。当時、必要証拠金は10％であったので、元本の10倍まで
のレバレッジが可能であった。当初、ケインズは好調であり、かなりの実現益と含み益を得た。しかし、
その後、外国為替相場がケインズの思惑と全く逆に動き、1920年4月にあった大きな実現益と含み益が、
5月には、含み損が実現益を上回るまでに悪化したというから、相当のレバレッジを掛けていたものと
思われる。ケインズは、マクミラン社に『平和の経済的帰結』からの収入を前借したり、借金をしたり
して、事態を収拾した。これが、証券界でも有名なケインズの若き日の為替投機での失敗である。証券
界ではケインズは、お金の裕福でない大学教授の父J．N．　Keynesからなけなしのお金を借りて損を埋め
合わせたという話が言われることもあるが、正確にはMoggridgeの調べでは、父J．　N．　Keynesは、ケ
インズの運営する投資シンジケートに出資していた分を一部棒引きしただけである。
　ケインズの立ち直りは早く、再び投機で稼いだ収入によって、1922年にはほぼ完全に借金を返したと
いう。第一、Mini（1995）のところで触れた自分は相場の「勝手を知っている（knows　the　ropes）」と
いう文のあるC．W．12，　pp．6－8の、カッセル卿への資金協力の願いの手紙の文脈全体を読んでも、ケ
インズにめげたところは全く見えない。この時のケインズの投資収入は、為替や商品先物の投機が主で
あった。
　C。W．12，　p．12のTable　4は、1920年から45年までのケインズ個人の投資収入の源泉の表である（6）。
Moggridgeは注目していないが注目すべき所は、また、イギリス株での1926年と1932年のキャピタル
ロスは注目される。回復期の1934年から1937年がすさまじいばかりの投資収益が得られている。特に、
『一般理論』が出版された1936年は、イギリス株、アメリカ株、通貨、商品全てでゲインが出ており、
多面的にケインズの絶頂期であったと言えよう。1938年の大損は後でも触れるが、イギリス株、アメリ
カ株、通貨、商品全てで損が出た。しかし、以前4年閲で大量に稼いだゲインと比べると、致命的な損
失ではないと、表の数字は語っている。
　MoggridgeがC．　W．12でまとめているように、ケインズの投資活動の二大苦境は、1928年から1931
年と、1937年から1938年としているが、いずれも主因は、株よりもむしろ、商品取引での失敗であっ
た。前者の苦境は、一見我々に、ケインズが1929年の株の大暴落で、株で大損したことを思わせるが、
実は、商品先物での損が主因であった（7）。ケインズが、（少なくとも結果として）1929年のウォール街の
株価大暴落の直接的被害をあまり受けていないことは意外である⑧。これは一つには、ケインズがアメ
リカ株に本腰を入れたのは、実は1934年になってからであることも幸いしていた。もちろん、これは
ケインズ個人の勘定であり、ケインズが運営した会社の投資では、ウォール街の大暴落の影響を受けて
（6）Table　4では、ケインズは、1926年には税務上の理由で、　The　Tilton　Companyという会社を作り、投機の活動を
分離勘定にしているので、ネットのポジションしかしかわかっていない。
（7）誤認の例として例えば、オーストリアンの立場からケインズを批判しているM．スコーセンは、ケインズが1929
年の大暴落を予測できなかったいくつかの証拠を挙げた後、「ケインズは、株式市場の崩壊によって純資産の四分の
三を失うなど、金銭的に大きな被害を被ったが、かなり早く損を取り戻している。」　（邦訳『経済学改造講座』，pp．
124－125）と書いているが、スコーセンは損失の原因を誤認している。
（8）それは数字上の残高の話であり、精神的にはショックを受けた可能性もある。ウォール街の大暴落の翌日、ケイ
ンズは妻リディアに向けて、史上最大の暴落について、“thoroughly　financial　and　disgusting　state　of　mind
all　day”と書き送っていることが残っている（C．W．20，　p．1）。ただ、数行の短い手紙なので、よくはわからない。
ケインズは、C．　W．20のように、大暴落の翌日、イギリス人としてウォール街の大暴落をどう捉えるのかという記事
を掲載しているので、立ち直りも早かったのかもしれない。
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いる。しかし、少なくとも、The　Independent　Investment　Comapanyにおいては、アメリカ株の損はパ
ートナーのFalkに責任があり、ケインズは、1929年の秋にはアメリカの大不況が近づいているとして、
アメリカ株は売るようにと進言しているが、会社の投資には反映されなかっただけである（C．W．12，　p．
34）。
　他方、ケインズが1929年の株の暴落を予測できていたかについては、1930年1月29日、C．W．12，　p．
171のNational　Mutua1生命の顧客へのスピーチにおいて、ケインズは、　f私はあなた方に、投資価値の
全般的変動が下落方向に行くことによって、すでに得た我々の利得が払拭される時が来ることを確信し
ていると警告しつづけてきた。」と、1929年の暴落は読みのうちだったように述べている。
　話を戻すと、ケインズ自身の資産運用におけるこの時期の苦境の原因は、商品先物での投機の失敗に
ある。実際は、1928年度の商品先物での巨大なキャピタルロスの大半は、ゴム投機からであった。他に、
コーン、綿花、スズでも大きな損失を出している。P．　R．　Finance　C。mpanyでも、同様な時期に商品先物
で大損を計上している（C．W．12，　p．31）。ゴム市場においてケインズの思惑が外れたのは、国家レベル
での規制の予想外の変更による（C．W．12，　p．15）。1928年の4月には、高レバレッジをかけていたケ
インズは、商品先物、株式双方で追証を迫られた。ケインズは、保有の証券を売るしかなかった。少な
くともこの時点では、これが結果として、売り残りというケインズの意図せざる形で、集中株ポートフ
ォリオが形成されたのである。
　1938年の苦境も、1929年の苦境と同じく、商品先物からもたらされた。まず、上述の概要のように、
1936年の投機の大成功の中、1936年の末に、ケインズはScottへの書簡で、楽観的な見解を述べてい
る。具体的には、アメリカの回復は強く、商品市況も上がると読んでいる。アメリカ市場では、優先株
や債券を売って、普通株への切り替えを提案している。この後、ケインズは、1937年5月に心臓発作に
見舞われるが、投機でもピンチに陥る。商品先物のラードで大失敗をした。ケインズがラード投機に入
った根拠は、妻リディアが会ったという業界人Walter　Caseの市場情報や、ケインズ自身が消費＋輸出、
生産、在庫減の数量を予測し、ラードの供給不足が加速中で、今はラードが割安（C．W．12，　pp．22－
23）などの商品市況におけるファンダメンタル情報であった。ケインズは、ラードが割安と見て、ラー
ド買い、コットンオイル売りのポジションを取った。
　なお、このカーンへの1937年10月26日付けの手紙に、ピエロ・スラッファが登場するのが興味深
い。スラッファは既存の拙稿のように、1932年論文で、商品利子率理論を作ったから、ケインズとスラ
ッファが、商品市況についてケンブリッジで議論していたというのは、経済学史上興味深い。ケインズ
は、1936年10月の予想が今、当たりっつあると、自信を持っていたが、スラッファは、1936年10月
とは状況が異なるので、ラードに関して現在は買いにならないと慎重な立場を取っている。結果は、ケ
インズの思惑が外れ、ラード、コットンオイル双方で大きな損害を被った。
　ケインズは、1920年代には株よりも商品投機の方からの収益のほうが多かった。商品投機において、
一つのとんでもないエピソードが残されている。ケインズは、しばしば商品の先渡し取引で現物を受け
ることがあった。ケインズが先渡し取引の小麦の現受けの倉庫として使うためキングズカレッジのチャ
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ペルの容積を測ることまでしていたという当時のキングズカレッジの財務官の証言が残っている（C．W．
12，　p．　10）o
　ケインズが株以外に商品先物を中心に取り引きしていたことは意外であるが、商品先物取引には当然
のことながら期限が存在する。よって、商品先物は、長期投資でなく、投機に必然的になる。ケインズ
は短期的投機をも盛んに行っていたということになる。C．W，12，　p．109でケインズは、投機家
（specu　l　ator）は、自分が知っているリスクを経営している人で、投資家（investor）は、自分が知らない
リスクを経営している人と、投機家の方を高く評価しているのである。
　次に、ケインズの機関投資家における投資活動について簡単にまとめておきたい。ケインズは、個人
として投機をするほかに、P．　R．　Finance　Companyなどの投資会社を起こしたり、Nati。nal　Mutua1や
Provincialといった保険会社の投資ボードを務めていたりしている。ここでは、同時代人として、1932
年からケインズとともに、National　Mutual保険の投資ボードを共にしていたDavenport（1975）の証言
に基づき、シティにおけるケインズについてまとめてみる。なお、Davenportとケインズ間の書簡のや
り取りがC．W．12，　p．42に掲載されている。
　ケインズは、保険会社に二つの意味での革新的なアクティブ投資政策を導入したといえる。一つは、
Davenport（1975，　p．226）のような短期金融、債券市場におけるアクティブ運用である。　Davenportに
よると、ケインズの判断のもと、短期金融市場、債券市場でも、National　Mutualは成功を収めていた
と言う。具体的には、短期金利が上がると、日々べ一スで高金利を稼ぎ、利子率が下がると予測すると、
長期国債市場へと資金を移動し、国債価格がピークに達したと見るや、債券を売ってキャピタル・ゲイ
ンを実現していたという。
　第二は、株式でのアクティブ投資政策の導入である。ケインズによる保険会社への積極株式運用の導
入はかなり有名であるが、厳密にはDavenPQrtによると、保険会社の株式運用自体は、ケインズが初め
てではない。National　Mutua1は、ケインズが着任当時でも、　Prudential保険などのinvestment　trust
はすでに持っていた。ケインズが初めて導入したのは、保険会社が、産業・商業の普通株を保有し、積
極運用することであった（Davenport　1975，　pp．226－227）。ケインズはなんとか保守的なボードメンバ
ーを説得して、ある程度のアクティブ投資を実現させた。しかし、他のメンバーは完全に説得されたわ
けではなかった。ケインズは、運用に関して保守的な考えの商業銀行員を冷笑、侮蔑していたという。
C．W．12，　pp．37－－40には、ボードメンバーで、商業銀行家であったCurzonとの議論が残されている。
Curzonは、ケインズの説得には乗らなかった。
　上述のMini（1995）に続いて、ハロッドの『ケインズ伝』の神話の崩壊であるが、　Davenport（1975）
によると、P．　R．　Finance　Companyでアメリカ株に強引に投資していたFalkとケインズの対立は、ハロ
ッドの言うようなdisagreementどころではなく、以降National　Mutua1以外で両者はまったく一緒に
仕事を共にしなくなるほどの深刻な対立であったという。
　DavenpQrtによると、National　Mutua1のポートフォリオは広く分散されていたので、　Falkの裁量で
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集中投資をしていたP．R．　Finance　Companyほどの被害は免れた（9）。そして、　National　Mutua1が大恐慌
で受けた損害は、1934年には完全に回復されたというから、驚異的である。Natinal　Mutualのボード
における議論では常に負けなかったケインズであるが、1930年代後半にはケインズは、アクティブ投資
政策について、他のボードメンバーとの論争に疲れきっていたという。Davenport（1975，　p．228）によ
るとそれが、1938年5月のNational　Mutualのチェアの退任にっながったという。その傍証としては、
ケインズは、意見が合ったScottがいるProvincia1保険の投資ボードの方は死ぬまで続けたのである
（Davenport　l975，　p．229）。　Scottとケインズの投資に関する書簡のやり取りは、『ケインズ全集』第
12巻に多く残されている。
　『ケインズ全集』第12巻はこれ以外にも、興味深いケインズの言葉で一杯であるが、紙数が尽きた
ので、それを詳しく検討するのはまたの機会にしたい。
　最後に、債券投資とケインズについて触れておく。流動性選好理論との関連で言うと、ケインズの債
券売買実務が気になる。C．　W．12には、ケインズが大々的に積極的に債券投機をしたという書簡は残っ
ていない（1°）。もちろん、「はじめに」で述べたように、これはMoggridgeの編集バイアスのせいかもし
れない。上述のように、同時代人のDavenport（1975）の証言のように、少なくとも、　National　Mutual
という機関投資家の運用の一部としては、債券売買のアクティブ運用を行い、成功を収めている。ケイ
ンズ個人の運用でも、C．　W．12，　p．14，　Table　6では、1922年、1927年、1932年に債券の比率が大き
くなっているから、債券取引を全く行っていなかったわけではない。
　しかし、Moggridgeのバイアスではない状況証拠がいくつも発見される。ケインズは運用としては、
株式を最大限にして、債券の比率は最小限でよいとしている（C．W．12，p．67）。したがって、ポートフ
ォリオの中の債券の比率が高い上記の3っの年は、株がよくないので、資金を一時的に避難的に置いて
いただけの可能性が高い。また、ケインズは、いわゆる事後分析（Post　Mortem）において、　Prudencia1
保険とキングズ・カレッジのChest　Fundとの運用成績を比較しているが、債券運用では同等の結果で
あるとし、カレッジでのケインズの株式での運用で差がついたと自画自賛している（C．W．12，　p．103）。
また、ケインズは、アメリカにおける50年の統計研究で、債券より普通株の優位性が出ているという
書物（Cormon　Stock　as　Long－Term　In　ves　tmen　ts，　by　Edgar　Lawrence　Smith，（London，　Macmillan）
1925）に対して、非常に好意的な長文の書評を書いている（C．W．12，　pp．247－252）。
（9）ケインズの集中投資の方針とは違って、分散されていたことが被害を軽くしたというのはケインズにとっては皮
肉かもしれない。しかし、ケインズとしては、Falkが誤った先に集中投資していたのが悪いのであって、集中投資
戦略自体は間違っていないと解釈すれば、ケインズ内での整合性は維持される。
（1°）C．W．12，　p．110のMinor　Activitiesに分類された書簡に、エマージング・マーケットに属すると考えられるオ
ーストラリア・ドルの債券が出てくるくらいである。
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4．結びにかえて
　貨幣の投機的需要といった考え、利子率を投機が主になって決めるという流動性選好の理論は、
productivityとthriftによる利子決定論を保持した純粋学者ロバートソンと比較しても、全く斬新な
発想であり、ケインズの実務的投資活動が反映されたものであるという仮説は誰でも立てるであろう。
しかし、その起源となると、第3節で見たように、投資家としてのケインズは、商品先物と株式を中心
に据えており、債券での投資活動は少なくともメインではなかった。したがって、ケインズ自身の投機
家としての活動が、ケインズの流動性選好の発想の起源となったかに関しては、少なくとも、直接的で
はない。しかし、ケインズは投資業界で活動していたので、学者の中では債券投資家の実際の行動をよ
く知っていて、ケインズ自身の投資活動が流動性選好理論に間接的にっながった可能性は指摘できる。
　他方、『一般理論』第12章の美人投票論とケインズの投資行動の関係に関しては、君子は豹変するで
はないが、ケインズは、投機家としての自分と、政策学者としての自分を使い分けていた。美人投票論、
アメリカ株式市場の短期投機性への批判、ひいては「金利階級の安楽死」というテーマは、政策学者と
しての社会全体の利益のための分析、政策のための投機批判であった。しかし、投機家としてのケイン
ズは全く異なる目的と原理で活動していた。実際のケインズの所得の大半は、投機収入であったし、さ
らに、投機家ケインズは、アメリカ人の短期キャピタルゲインしか見ない性癖を利用して、利益の源泉
とすることすらしていて、自己利益を徹底的に追求していた（C．W．12，　p，78）。
　他方で、ケインズの美人投票論のアナロジーは、概念的に、原理的な経済理論に貢献し続けている。
群集心理の理論化の端緒として、最近の行動ファイナンスの1iteratureの、　herd　behavior、一昔前の
Noise　Traderの議論、　Sun　Spot　Theory、限定合理性（Bounded　Rationality）とも、関連している。そ
のため、ケインズの投資に関しては、オーソドックスなファイナンス学者、実験経済学者、行動ファイ
ナンス学者らが連携して、総合的研究をしてゆく必要があると思われる。
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